










　and Raviv (1979), Holmstrom (1979), Shavell (1979)等を参照せよ。
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　当該企業の人的資本(firm specific human capital)からの収益ＴとＳあ










































































































































































































































































































































































































































































































































　企業年金積立方式(corporate pension funding policy)には，既発生年金
給付方式(accrued benefitmethod),加入年齢標準方式(entry age normal
method),到達年齢標準方式(attained age normal ｍｅtｈｏｄ）等いくつかの方
法がある2）。
　一般に，毎期積立てる掛金は通常掛金と過去動務債務掛金とに分けるこ
とができる。通常掛金（正常費用, normal costとも呼ばれる）とは，標準の
新規加入年齢の者の掛金のことをいう。すなわち，企業年金加入資格年齢
から定年退職まで通常掛金を毎期積立てていれば，定年退職後の年金給付
をその年金積立金で完全に賄えることになる。しかし，年金制度発足前か
ら勤めている従業員に対しては，この通常掛金の積立だけでは将来の年金
給付を完全には賄いきれない。将来の年金総給付額の現在価値（（3）式に対
応）から，これから先毎期積立てられる通常掛金の現在価値を差引いた値
は過去勤務費用あるいは債務(past servicecostあるいはliability)と呼ば
れている。このように年金制度発足時にはつぎの関係が成り立つ。
　　総給付の現在価値一将来の通常掛金の現在価値＝過去勤務費用
そして，この過去勤務費用は一時に積立てず長期間に分割して積立てられ
る。このように，年金制度発足後は，通常掛金以外にもこの過去勤務費用
の一部が積立てられ，積立金に加えられるので，年金制度発足後において
はつぎの関係式が成り立つ。
　　総給付の現在価値一将来の通常掛金の現在価値
　　　　　　　　　　　　　一積立金＝未積立過去動務費用　（6）
すなわち，過去勤務費用から年金積立金を差引いたものが未積立過去勤務
費用(unfunded past servicecostsあるいはliabilities)である。
　　　　　　　　　　　　　－282（53）－
　もし，受給権がある従業員が現在(勤続α年後)，中途退職したとすれば，
企業は現在時点からＲ－α年後に過去動務に見合った年金を支払わなけれ
ばならない。上の記号を用いれば，いままでの勤続年数がα年，現在給与
がＨ≒なので，その額は硲Ｗ'。となる。それゆえ，受給権確定年金給付
の現在時点での現在価値はつぎのようになる。
　　受給権確定年金給付の現在価値=baWae-''・-・)　　　(4)
(4)式はあくまでも従業員が現在，中途退職したとすれば過去の勤務に見合
って企業が支給しなければならない金額の現在評価額を表わしている。
　これに対して，長期雇用を前提にし，従業員がこれから先，定年退職ま
でさらに動続するとすれば,baW。ぴ(・-・)がいままでの動務に見合って定
年退職時に支給される年金部分になる。それゆえ，定年退職まで勤めよう
とする従業員にとって，今までα年間動続したことによって得られる年金
給付の現在価値は次式で表わされる値になる。
　　過去動務に見合う年金給付の現在価値
　　　　　　　　　　　　　　　　≡？‰＝&αlｙＪ(ｇ-i)(j゛-゜)(5)
それゆえ，定年退職まで全体でj?年間動続したとして得られる総年金給付
の現在価値((3)式)から，今までα年間動続したことによって生じた年金
給付の現在価値((5)式)を差し引いた差額は，これから先j?－α年間勤務
することによって生ずる年金給付すなわち，将来勤務に見合う年金給付の
現在価値額を表わすことになる。
　年金・退職一時金の財政方式
　将来の年金・退職一時金の給付のためには，その資金的裏付けが必要に
なってくる。年金・退職金の財政方式は，積立方式(fundingｍｅthod)と
賦課方式(pay-as-you-goprogram)とに大別することができる。積立方式
は従業員の在職中から将来の給付支払いの費用を計画的に積立てていくも
ので，企業年金は積立方式が原則とされている。これに対して，賦課方式
　　　　　　　　　　　　　－283(52)－
退職時給与の一定率に勤続年数を乗じた額を年金額とする方法である。記
号を用いて表わせばつぎのようになる。退職までの勤続年数がj?年，退職
時給与が秤i，支給率が＆ならば，年金給付額(pension benefit)は，
　　年金給付額=bRW^　　　　　　　　　　　　　　　（1）
である。労働行政研究所の調査によれば，企業年金制度を採用しているわ
が国企業の70％以上が（1）式で表わされる算定式を用いている。退職一時金
の場合も同じ算式が用いられるのが普通である1）。
　いま，つぎのような従業員を考えてみよう。ゼロ時点で企業に動め始め，
現在α年が経過し，現在の給与が軍。であり，これから先，定年退職まで
j?－α年あるとする。賃金が確実にｇ％（連続複利）で成長していくとすれ
ば，定年退職時に支払われる年金額は（1）式を用いると，
　　年金給付額＝&7?ｆＪｇ（Ｒ-α）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
となる。ただし，年金は定年退職後，一定期間，定期的に支払われるのが
通常であるが，議論の簡単化のために｡退職一時金のように定年退職時に一
括して支払われるものとする。（2）式で示された額の年金給付が確実に得ら
れるとすれば，確定（安全）利子率ｆを割引率として用いて将来の年金給
付額の現在時点（勤続α年後）での現在価値はつぎのように表わすことがで
きる。
　　総年金給付の現在価値≡77）Ｆ＝Ｍ溺心ｇ（″-゛）（j゛-゜）　　　（3）
企業側からみれば，（3）式は従業員が定年まで勤続したと仮定した場合の年
金債務(pension liabilities)の現在価値となる。
　つぎにいくつかの年金用語を説明しておくことにする。まず最初は受給
権確定年金給付(vested accrued benefit)である。これは企業側からみれば
受給権確定年金債務(vested liabilities)になる。年金，退職一時金は通常
一定年数以上その企業に勤続しないとその受給資格がないが，年金，一時
金を受給する資格条件を満たし，給付を受けられる権利を受給権(vesting)
という。
　　　　　　　　　　　　　－284（51）－
うに，外部の資金提供者と違って企業内部の資金提供者になることによっ
て，従業員は本来の労働者としての役割をより良く果すように動機づけら
れることになり，企業年金・退職金制度が従業員の勤労意欲を高めるイン
センティブ効果をもつことになる。このことが資金の提供者としてみた場
合，従業員が株主，負債権者とは根本的に異なっている点であると思われ
る。
　本稿の構成は以下のようである。まず第２節で企業年金・退職金制度に
ついて概説し，第３節で企業年金・退職金制度という労働契約は，財務的
側面から見れば企業と従業員との間に長期資金の借手と貸手という関係を
暗黙のうちに作り出していることが述べられる。第４節では，将来の年金
給付，退職金の現在価値をどのように求めるかをオプション評価モデルを
用いて議論している。このようにして求められる年金・退職金の現在価値
に見合った積立が完全に行なわれていることは稀である。この過少積立，
あるいは未積立年金債務が経営財務にどのような影響を及ぼすのか，また，
従業員と企業の間でのリスク分担，従業員の労働に対するインセンティブ
に及ぼす効果について第５節で検討が加えられる。最後に第６節で，労働
契約についてより一般的な議論を行ない，どのようなリスクを従業員は条
担するのか，さらに，年齢の違いによってリスク分担の程度に違いが生ず
るのか否かを分析している。そして，企業年金・退職金制度がそこで得ら
れた結論とどのように関わってくるかも検討される。
　2.企業年金とは
　年金・退職一時金の給付
　本節では，以下の議論に必要な範囲内で企業年金・退職一時金制度を概
説することにする。
　企業年金の年金額の決め方にはいくつかの方法があるが，多くの企業で
採用されているのは最終給与基準方法と呼ばれているものである。これは。
　　　　　　　　　　　　　　－285（50）－
　　　　　　労働契約と経営財務
　　　　　一企業年金・退職金の分析を中心にしてｰ一一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　花　枝　英　樹
　1.はじめに
　経営財務上の問題の従来の分析において顔馴染の登場人物は，株主，銀
行を中心とした負債権者，経営者であり，その企業の従業員が顔を出すこ
とはほとんどなかったといって言いすぎではないであろう。しかし，従業
員は経営財務上の問題には全く関係をもたない企業の利害関係者と見なし
てよいであろうか。本稿の基本的な主張は，労働契約，あるいは長期雇用
を通じて従業員も企業の財務的側面に深くかかわっているという点にある。
　より具体的には，株主，銀行等の負債権者と同様に，以下で議論の中心
になる企業年金・退職金制度によって従業員もインフォーマルなかたちで
その企業への資金提供者になるということである。そこで重要なのは，た
だ単に，資金提供者になるというだけでなく，企業外部の資金提供者とは
異なった資金の提供の仕方をしていることにある。企業外部の資金提供者
の場合には，基本的には株式市場，貸出市場，社債市場という外部の市場
を通じて自由にその企業に提供した資金を引き上げ，別の企業に新たに提
供することが可能である。これに対して，従業員の場合には，長期雇用を
前提にした場合，外部の市場で自由に貸出し先をかえたり，分散投資をす
ることはできず，また提供した資金の回収は遠い将来のことであり，確実
に回収できるかどうかはその企業の将来の業績に大きく依存している。
　このような状況のもとでは，従業員は自らがインフォーマルなかたちで
提供した資金の回収をより確実なものにするためにその企業内でより良く
働き，企業の業績を高めるような貢献をしなければならなくなる。このよ
　　　　　　　　　　　　　― 286 (49)―
